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Резюме: По два нови подхода, съчетаващи производствена функция и 
филтър на Ходрик-Прескот, са оценени цикличната позиция и фазата на 
икономическия цикъл на България. Резултатите, получени по двата подхода, са 
сходни и са близки до оценките на националните, европейските и 
международните финансови институции. Направени са препоръки за 
макроикономическа политика, съобразена с цикличната позиция и фазата на 
бизнес цикъла. 
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Abstract: The cyclical position and the business cycle phase of Bulgaria have 
been estimated using two new approaches, which combine a production function and a 
Hodrick-Prescott filter. The results obtained following the two approaches are similar 
and close to the estimates of national, European and international financial institutions. 
Recommendations have been made on macroeconomic policy, which is consistent with 
the cyclical position and the business cycle phase. 
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1. Въведение 
Цикличната позиция и фазата на икономическия цикъл отдавна са обект 
на интерес от страна на икономистите, но фактическото им изследване е 
сравнително нова област в икономическия анализ. Оценката им дава важни 
насоки за провеждането на паричната и фискалната политика. 
Цикличната позиция е отклонението на реалния БВП от потенциалното му 
равнище и може да бъде два вида: 
 Инфлационен разрив, ако фактическият брутен вътрешен продукт 
(БВП) е по-висок от потенциалния; 
 Дефлационен разрив, ако потенциалното производство превишава 
фактическото. 
Фазата на икономическия цикъл се определя чрез идентифициране на 
повратните точки на бизнес цикъла – върхове и дъна. Тя бива два типа – подем и 
спад. Между дъно и връх икономиката се намира във фаза на подем, а между връх 
и дъно – във фаза на спад. Повратните точки се определят, като производственият 
разрив се изчисли като процент от потенциалния БВП и се изобрази графично 
неговата динамика във времето. Най-високите точки на икономическата 
активност се приемат за върхове, а най-ниските – за дъна, като се спазва 
изискването от връх до връх и от дъно до дъно да има най-малко три и най-много 
осем години. 
Оценката на потенциалния БВП и производствения разрив е основа за 
определянето на цикличната позиция и фазата на икономическия цикъл. Има 
няколко основни групи подходи за оценка на потенциалното производство и 
отклоненията от него - регресионен анализ, статистически филтри, методи с 
ненаблюдаеми компоненти и други, като в специализираната литература не 
съществува консенсус кой метод е най-добрият. 
В настоящето изследване за оценка на потенциалното производство и 
разрива на БВП са използвани два нови комбинирани метода, включващи 
производствена функция и филтър на Hodrick-Prescott. Основното различие 
между двата подхода е в начина на определяне на потенциалната заетост. 
Потенциалният брутен вътрешен продукт и отклоненията от него 
(производственият разрив) са оценени с годишни данни на Евростат за периода 
2000 – 2016 г.  
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2. Преглед на литературата 
Потенциалното производство представлява максимума, който може да 
произведе една икономика при нормално натоварване на производствените 
мощности в настоящия момент, а не в даден бъдещ период. Okun (1962) дефинира 
потенциалното производство по следния начин: „Целта, свързана с пълна заетост, 
следва да се разбира като стремеж към максимално производство без 
инфлационен натиск; или, по-точно, като стремеж към точка на равновесие 
между повече производство и по-голяма стабилност…” 
Достигането на макроикономическия потенциал означава, че 
натоварването на производствените мощности не води до ускоряване на темпа на 
инфлация, но и не допуска наличието на бездействащи ресурси. 
Mishkin (2007) определя потенциалното производство като „...нивото на 
продукцията, съответстващо на максимално устойчивото равнище на заетост: 
тоест нивото на продукцията, при което търсенето и предлагането в агрегираната 
икономика са балансирани, така че при равни други условия, инфлацията има 
тенденция да клони към дългосрочната си очаквана стойност.” 
Mankiw (2003) определя потенциалния БВП като „...нивото на 
производство, при което ресурсите на икономиката се използват изцяло или по-
реалистично, при което безработицата е в естествената си норма”. 
Отклонението от макроикономическия потенциал или т.нар. 
производствен разрив е разликата между фактическото и потенциалното равнище 
на БВП. При наличие на положителен производствен разрив (когато 
фактическият БВП е над потенциалния) се наблюдава повишаване на инфлацията 
и има опасност от  „прегряване” на икономиката. Когато фактическият БВП е под 
потенциалното си равнище, е налице дефлационен разрив и има незаети 
производствени мощности.  
Изследванията върху потенциалния БВП и производствения разрив на 
България са малко. Сред тях преобладаващите методи на оценка са статистически 
филтри и производствени функции, но комбинираните подходи са рядкост. 
Сред проучванията върху икономическия цикъл на България могат да 
бъдат откроени Пиримова (2001 и 2014), Ганев (2004, 2005 и 2015), Гладнишки 
(2005), Цалински (2006), Минасян (2008 и 2010), Статев (2009), Ганчев (2010), 
Международен валутен фонд (2010 и 2014), Vesselinov (2011), Институт за 
икономически изследвания на Българската академия на науките (2012), Ралева 
(2013), Министерство на финансите на България (2014a и 2014b), ЕК (2014a, 
2014b и 2015), Тодоров (2015, 2017), Todorov (2017), Александров (2017), 
Тодоров и Александров (2018а и 2018б) и др. 
 
3. Методология и данни използвани в изследването 
В настоящото изследване за оценката на потенциалното производство на 
България са използвани два подхода, съчетаващи филтър на Hodrick-Prescott и 
двуфакторна производствена функция на Коб-Дъглас. Потенциалният брутен 
вътрешен продукт на България е оценен по формулата 
 
                              YPOT = A * (Kα * LPOTβ)                                                (1) 
 
където YPOT е потенциалният БВП в реално изражение, А – общата 
факторна производителност, К – капиталовите запаси в реално изражение, α  - 
еластичността на фактическото производство спрямо капитала, LPOT - 
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потенциалната заетост на трудовите ресурси, β - еластичността на фактическото 
производство спрямо заетостта. 
Коефициентите за еластичност са изчислени по равновесен подход, 
основаващ се на подоходната структура на БВП (Ралева, 2013; Тодоров, 2017; 
Durova 2018). Този подход третира смесения доход като доход на 
производствения фактор - труд. Доходът от труд се изчислява чрез добавянето на 
една трета от сумата на нетния смесен доход NMI и нетния опериращ излишък 
NOS към компенсацията на наетите лица CE. Доходът от производствения 
фактор - капитал се получава като сума на две трети от сбора на нетния опериращ 
излишък NOS и нетния смесен доход NMI. 
 
                            α = 
𝟐
𝟑
 (NMI + NOS) / (CE + NMI + NOS)                                    (2) 
 
                     β = [CE + 1/3 (NMI + NOS)] / (CE + NMI + NOS)                            (3) 
 
Сборът на α и β е равен на единица. За периода 2000 – 2016 г. средните 
стойности на α и β са съответно 0,34 и 0,66 (вж. Таблица 1). Тези стойности са 
използвани за оценките на потенциалния БВП с годишни данни. 
 
Таблица 1. Еластичности на БВП спрямо капиталовите запаси и заетостта 
Година α β 
2000 0,36 0,64 
2001 0,36 0,64 
2002 0,36 0,64 
2003 0,35 0,65 
2004 0,35 0,65 
2005 0,35 0,65 
2006 0,35 0,65 
2007 0,36 0,64 
2008 0,35 0,65 
2009 0,34 0,66 
2010 0,33 0,67 
2011 0,35 0,65 
2012 0,33 0,67 
2013 0,31 0,69 
2014 0,30 0,70 
2015 0,29 0,71 
2016 0,29 0,71 
Средно 0,34 0,66 
Източник: Съставено от авторите по данни от НСИ 
 
Размерът на капиталовите запаси е изчислен чрез подхода на постоянното 
съотношение „капиталови запаси–БВП” (Минасян, 2008; Ралева, 2013; Тодоров, 
2015 и 2017; Durova 2018). Съотношението „капитал-БВП“ се счита за константа 
в икономическата литература. Отделните автори използват различни 
съотношения, вариращи между 2 и 3. За българската икономика използваните 
стойности на са 2,5 (Минасян, 2008), 2,3 (Ралева, 2013) и 2,2 (Тодоров, 2017; 
Durova 2018). В настоящото изследване използваната стойност на съотношението 
„капиталови запаси-БВП“ е 2,39, като тя е получена като средноаритметично 
частно на брутото капиталообразуване и изменението на БВП за периода 2000 –
2008 г. 
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Източник: Съставено от авторите по данни от Eurostat 
 
Умножавайки размера на фактическия БВП Y със съотношението 
капитал/фактически продукт K/Y, чиято стойност е 2,39 може да се определи 
размерът на капиталовите запаси K. 
При първия подход потенциалната заетост на трудовите ресурси LPOT е 
получена чрез филтрирането на броя на заетите лица L с филтъра на Hodrick-
Prescott. 
 
Таблица 3. Потенциална заетост, определена по първия подход, в 
хиляди души, годишни данни 
Година Действителна заетост L Потенциална заетост LPOT 
2000 2 768 2 718 
2001 2 672 2 768 
2002 2 708 2 819 
2003 2 785 2 870 
2004 2 877 2 919 
2005 2 947 2 964 
2006 3 072 3 003 
2007 3 209 3 031 
2008 3 306 3 048 
2009 3 205 3 052 
2010 3 037 3 045 
2011 2 928 3 031 
2012 2 895 3 014 
2013 2 889 2 995 
2014 2 927 2 977 
2015 2 974 2 959 
2016 2 954 2 941 
Източник: Съставено от авторите по данни от Eurostat 
 
При втория подход за определянето на потенциалната заетост LPOT се 
използват работната сила (активното население) LF във възрастовата граница 15-
64 г. и естествената норма на безработица NUR. Последната се получава чрез 
филтриране на нормата на безработица UR сред населението на възраст 15-64 
години с филтъра на Hodrick-Prescott. Формулата за получаване на потенциалната 
заетост по втория подход е следната: 
 
                             LPOT = (100 – NUR)/100 * LF                                          (4) 
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Таблица 4. Потенциална заетост, определена по втория подход в 
хиляди души, годишни данни 
Година Потенциална заетост LPOT 
2000 2 754 
2001 2 813 
2002 2 819 
2003 2 788 
2004 2 863 
2005 2 900 
2006 3 013 
2007 3 099 
2008 3 165 
2009 3 114 
2010 3 067 
2011 2 990 
2012 2 992 
2013 3 011 
2014 3 004 
2015 2 981 
2016 2 921 
Източник: Съставено от авторите по данни от Eurostat 
 
Общата факторна производителност за периода 2000 – 2016 г. е изчислена 
по формулата: 
 
                                      At = Yt / (Ktα * Ltβ)                                                      (5) 
 
където At е общата факторна производителност в период t, Yt е БВП в 
период t по цени от 2010 г. в млн. евро, Kt е капиталовите запаси в период t по 
цени от 2010 г. в млн. евро, а Lt е броят заети лица в хиляди души. 
 
4. Резултати от изследването 
В Таблица 5 са показани потенциалният БВП, разривът на БВП, 
цикличната позиция и фазата на бизнес цикъла на България, определени по 
първия комбиниран подход с годишни данни за периода 2000 – 2016 г.   
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Таблица 5. Потенциален БВП, разрив на БВП, циклична позиция и 




евро по цени 
от 2010 г. 
Потенциален 
БВП, млн. 
евро по цени 
от 2010 г. 




Циклична позиция  Фаза на 
бизнес 
цикъла 
2000 24 410,80 24 119,28 1,21 Инфлационен разрив Рецесия 
2001 25 331,10 25 929,88 -2,31 Дефлационен разрив Рецесия 
2002 26 835,20 27 556,13 -2,62 Дефлационен разрив Рецесия 
2003 28 218,80 28 782,55 -1,96 Дефлационен разрив Подем 
2004 30 034,80 30 323,05 -0,95 Дефлационен разрив Подем 
2005 32 174,40 32 298,12 -0,38 Дефлационен разрив Подем 
2006 34 386,10 33 871,69 1,52 Инфлационен разрив Подем 
2007 36 911,60 35 549,37 3,83 Инфлационен разрив Подем 
2008 39 134,30 37 089,23 5,51 Инфлационен разрив Подем 
2009 37 731,00 36 529,44 3,29 Инфлационен разрив Рецесия 
2010 38 230,50 38 295,65 -0,17 Дефлационен разрив Рецесия 
2011 38 962,60 39 861,92 -2,26 Дефлационен разрив Рецесия 
2012 38 974,70 40 021,36 -2,62 Дефлационен разрив Рецесия 
2013 39 310,70 40 257,84 -2,35 Дефлационен разрив Подем 
2014 39 833,10 40 279,25 -1,11 Дефлационен разрив Подем 
2015 41 274,00 41 135,78 0,34 Инфлационен разрив Подем 
2016 42 900,70 42 777,52 0,29 Инфлационен разрив Подем 
Източник: Съставено от авторите по данни от Eurostat 
 
В Таблица 6 са поместени потенциалният БВП, разривът на БВП, 
цикличната позиция и фазата на бизнес цикъла на България, определени по 
втория комбиниран подход с годишни данни за периода 2000 – 2016 г. 
 
Таблица 6. Потенциален БВП, разрив на БВП, циклична позиция и 





евро по цени 
от 2010 г. 
Потенциален 
БВП, млн. 
евро по цени 
от 2010 г. 









2000 24 410,80 24 331,29 0,33 Инфлационен разрив Рецесия 
2001 25 331,10 26 207,78 -3,35 Дефлационен разрив Рецесия 
2002 26 835,20 27 555,19 -2,61 Дефлационен разрив Подем 
2003 28 218,80 28 235,64 -0,06 Дефлационен разрив Подем 
2004 30 034,80 29 938,08 0,32 Инфлационен разрив Подем 
2005 32 174,40 31 834,70 1,07 Инфлационен разрив Подем 
2006 34 386,10 33 945,88 1,30 Инфлационен разрив Подем 
2007 36 911,60 36 071,47 2,33 Инфлационен разрив Подем 
2008 39 134,30 38 023,57 2,92 Инфлационен разрив Подем 
2009 37 731,00 37 022,95 1,91 Инфлационен разрив Рецесия 
2010 38 230,50 38 482,90 -0,66 Дефлационен разрив Рецесия 
2011 38 962,60 39 506,49 -1,38 Дефлационен разрив Рецесия 
2012 38 974,70 39 830,85 -2,15 Дефлационен разрив Рецесия 
2013 39 310,70 40 399,93 -2,70 Дефлационен разрив Рецесия 
2014 39 833,10 40 517,37 -1,69 Дефлационен разрив Подем 
2015 41 274,00 41 340,79 -0,16 Дефлационен разрив Подем 
2016 42 900,70 42 587,41 0,74 Инфлационен разрив Подем 
Източник: Съставено от авторите по данни от Eurostat 
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На Фигура 1 са показани оценките на разрива на БВП по двата 
комбинирани подхода с годишни данни. 
 
Фигура 1. Производствен разрив, изчислен по двата комбинирани подхода 
с годишни данни 
 
Източник: Съставено от авторите по данни от Eurostat 
 
Разривите на БВП, изчислени по двата комбинирани подхода, имат сходна 
динамика. Различията в тях се дължат на различния начин, по който е получена 
потенциалната заетост (директно чрез филтриране на броя на заетите лица с 
филтъра на Ходрик-Прескот при първия подход и косвено, чрез естествената 
норма на безработица, извлечена чрез филтриране със същия филтър на нормата 
на безработица). 
На базата на производствения разрив са определени цикличната позиция 
и фазата на бизнес цикъла по години. В периоди на рецесия е препоръчителна 
експанзивната макроикономическа политика. По време на подем, 
макроикономическата политика следва да се съобразява с вида и големината на 
производствения разрив. Ако производственият разрив е отрицателен 
(дефлационен) или положителен (инфлационен), но под 2% от потенциалния 
БВП, това означава, че икономиката все още не се е възстановила изцяло от 
рецесията и се препоръчва експанзивна макроикономическа политика. Ако 
производственият разрив в период на подем се намира в интервала 2-4% от 
потенциалния БВП, следва да се провежда неутрална макроикономическа 
политика. Ако разривът надвиши 4%, се появява опасност от „прегряване“ на 
икономиката и е нужна рестриктивна макроикономическа политика. 
Минимизирането на колебанията в производствения разрив е признак за 
добро макроикономическо управление и допринася за постъпателното 
нарастване на благосъстоянието на нацията. 
 
5. Заключение 
Комбинирането на производствена функции и статистически филтър при 
оценката на потенциалния БВП спомага за преодоляването на индивидуалните 
недостатъци на двата метода. Трудностите, свързани с определянето на 
потенциалната заетост при използването на производствена функция като подход 
за оценка на потенциалното производство, се преодоляват успешно чрез 







2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
GAP GAP - NRU
Иван Тодоров, Александър Александров   9 
 
 
Списание „Диалог“, 3, 2018 
проблеми – липсата на връзка на добитата чрез тях оценка с реалната структура 
на икономиката се решават чрез съчетаването им с производствена функция. 
Правилното определяне на цикличната позиция и фазата на 
икономическия цикъл е фундамент за провеждане на макроикономическа 
политика, която минимизира цикличните колебания на икономиката и способства 
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